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Talouskasvu on hidastunut

Suomentalous | 21.01.2020

Kuva viime vuoden talouskehityksesta muuttui aiempaa positiivisemmaksi Tilastokeskuksen
julkistettua kolmannen vuosineljanneksen tilinpidon. Tilastokeskuksen ennakkotietojen mukaan
BKT:n volyymi kasvoi kolmannella vuosineljannekselld 0,7 prosenttia edellisesta neljanneksesta.
Ensimmaisen (0,6 prosenttia) ja toisen (0,8 prosenttia) neljanneksen kasvuluvut tarkentuivat
ylospéin. Talouskasvua tukivat seka kulutus ja investoinnit ettd nettovienti (kuvio 1). Vuoden

kolmannella neljanneksella erityisesti yksityisen kulutuksen kasvu selitti BKT:n kasvua.

Kuvio 1.

Luottamuslukujen lasku on pysahtynyt

mm Teollisuus = Palvelualat
mm Kuluttajat == Vahittaiskauppa
= Rakentaminen —Koko talouden luottamus
120 Indeksi (2000-2018 = 100)
110
100
90
80
70

2008 2010 2012 2014 2016 2018
Lahde: Euroopan komissio ja Suomen Pankin laskelmat.

Te]

16.1.2020

eurcjatalous. fi

Lyhyen aikavalin mallit ennakoivat kasvun pysahtyneen
loppuvuonna

Lyhyen aikavalin mallien perusteella talouskasvu nayttaa pysahtyneen viimeisella

vuosineljanneksell3 (kuvio 2 ja taulukko 1). Nowcast-malli (BVAR) ennustaa talouskasvun


https://www.eurojatalous.fi/aihealueet/suomen-talous/

painuneen viimeisella neljanneksella jopa lievasti negatiiviseksi (-0,1 prosenttia). Mallin tuottama

ennuste vuoden viimeiselle neljannekselle on heikentynyt selvasti viimeisten kuukausien aikana.

Erityisesti ennustetta ovat painaneet heikot luottamusindikaattorit, alentunut kapasiteetin

kayttdaste sekd huonosti kehittyneet liikevaihdot niin palvelualoilla kuin teollisuudessa. Vuoden

2020 ensimmaiselle neljannekselle BVAR ennustaa 0,2 prosentin kasvua.

Faktorimallin perusteella puolestaan nayttéisi silt3, ettd vuoden 2019 viimeisella neljanneksella

kasvu oli lievan positiivista, ja vuoden 2020 ensimmaisella neljannekselld kasvu hidastuisi viela

hieman. Siltamalli, joka perustuu useiden yksittdisten indikaattorien tuottamiin ennusteisiin,

ennakoi vuoden 2019 viimeisen neljanneksen kasvun olevan 0,2 prosenttia. Siltamallin avulla ei

ole mahdollista vield ennustaa vuoden 2020 ensimmaisen neljanneksen kasvua.

Kuvio 2.
Tyottomyysaste ei ole enaa laskenut
—Tydllisyysaste, 15—-64-vuotiaat, trendi
~—Tybttdmyysaste, 15-74-vuotiaat, trendi (oikea ast.)
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Lahde: Tilastokeskus.
Taulukko 1.

Lyhyen aikavalin ennustemallit viittaavat kasvun selvdan hidastumiseen

BKT Neljanneskasvu 2019N2 2019N3 2019N4

12.0

10.0

8.0

6.0

4.0

2020N1



BVAR 0,5% 0,7% -0,1% 0,2%

Faktorimalli 0,3% 0,3% 0,2% 0,0%
Siltamalli 0,4% 0,4% 0,2%
Toteutunut 0,8 %* 0,7 %*

* Paivittyneet 29.11.2019 Tilastokeskuksen neljannesvuositilinpidon julkistuksen
yhteydessa.

Luottamusluvut heikkoja - lasku kuitenkin pysahtynyt

Seka kotitalouksien etta yritysten luottamus lahitulevaisuuden talouskehitykseen on heikentynyt
jo pitkaan (kuvio 3). Varsinkin kuluttajien luottamuksen lasku on ollut merkittavaa. Viimeisten
kuukausien aikana lasku nayttaa kuitenkin pysahtyneen tai vahintaankin hidastuneen. Kuluttajien
luottamusindikaattorin arvo oli heikoimmillaan lokakuussa (-6,4). Viimeisin havainto
luottamusindikaattoreista on joulukuulta, jolloin indikaattorin arvo (-4,8) oli hieman korkeampi,

mutta edelleen negatiivinen.

Huomionarvoista on kuitenkin se, ettd alentunut kuluttajaluottamus selittyy ldhinna odotuksilla
yleisesta taloustilanteesta (kuvio 4). Sen sijaan luottamus omaan talouteen, jota kuluttajat ovat

todennakoisesti parempia arvioimaan, on pysynyt melko vakaana.



Kuvio 3.

Myaonnettyjen rakennuslupien vaheneminen on alkanut nakya
myds valmistuneiden asuntojen maarassa

—Aloitetut —\almistuneet ——Mydnnetyt luvat
Milj. m3, liukuva vuosisumma
16 000 e
Al fa AR PPN
14 000 \ ) /
/AR Fa WD
12 000 k / %\\ /’_, .
10 000 7 N

|

18 000

{4"

8 000

6 000

4 000

2000

0 L L L L L L L L L L L L L L
2000 2005 2010 2015
Asuinrakennustyot. Kausipuhdistettuja lukuja.

Lahde: Tilastokeskus ja Suomen Pankki (kausipuhdistus).



Kuvio 4.

Yleinen hintataso nousee maltillisesti
YKHI-hajotelma

mwEnergia mm Jalostamattomat elintarvikkeet
mm Jalostetut elintarvikkeet == Teollisuustuotteet pl. energia
m Palvelut —Kokonaisindeksi

6 Vaikutus YKHI-inflaatioon, prosenttiyksikkoa
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YKHI = yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi.
Lahde: Tilastokeskus.

Tyollisyysasteen kasvu on hidastunut

Tyollisyysasteen trendi oli marraskuussa 72,6 prosenttia (kuvio 5). Ty6ttomyysasteen trendi on
pysytellyt paikallaan 6,7 prosentissa. Tydmarkkinoilla on havaittavissa viilentymist3 erityisesti
teollisuudessa. Teollisuuden ty6llisyys on viime kuukausina supistunut. Lisdksi teollisuuden
tyollisyysodotukset ovat jatkaneet voimakasta laskuaan ja viimeisimmaét saldoluvut ovat olleet
negatiivisia (kuvio 6). Tyypillisesti suhdanneherkassa rakentamisessa tyollisyysodotukset ovat

pysyneet teollisuutta vakaampina.

Tyomarkkinoiden viilentyminen on ndkynyt myds monessa muussa indikaattorissa. Lomautettujen
maara kasvoi marraskuussa melkein 50 prosentilla vuoden takaisesta. Tyo- ja elinkeinoministerion
tilastoimat paattyneet tyottémyysjaksot ovat vahentyneet. Yt-neuvottelujen alaisten henkildiden

maara on kasvanut.



Kuvio 5.

Erityisesti yksityinen kulutus tuki BKT:n kasvua viime vuoden
kolmannella neljanneksella
Eri kysyntaerien vaikutus BKT:n kasvuun*

== Nettovienti == Yksityinen kulutus
w1 Y ksityiset investoinnit == Julkinen kysynta
w Varastojen muutos ja tilastollinen ero —BKT:n vuosimuutos
%-yksikkoa
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Lé&hteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
*Laskelma suuntaa-antava.
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Kuvio 6.

X Tilastokeskuksen pikaennakko

Siltamallien keskiarvoennuste

Lyhyen aikavalin ennustemallien mukaan kasvu on hidastunut
= Bruttokansantuote
= = =Dynaaminen faktorimalli

- = = Bayesilainen vektoriautoregressiivinen malli
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin ennusteet.
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Kuvio 7.

Luottamuslukujen lasku on pysahtynyt

mm Teollisuus = Palvelualat
mm Kuluttajat mm Vahittaiskauppa
= Rakentaminen —Koko talouden luottamus
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Lahde: Euroopan komissio ja Suomen Pankin laskelmat.

Teollisuustuotannon kasvussa hidastumisen merkkeja

Teollisuustuotannon volyymi nousi marraskuussa 1,3 prosenttia edellisestd kuukaudesta (kuvio 7).
Teollisuuden uudet tilaukset ja teollisuuden luottamus ovat kuitenkin olleet laskussa, mika viittaa
siihen, etta teollisuustuotannon kasvu saattaisi olla taittumassa. Eri toimialojen valilla on
kuitenkin jonkin verran eroja. Kasvu on jatkunut hyvana esimerkiksi kemianteollisuudessa. Sen

sijaan metsateollisuudessa kasvua ei ole ollut.

Asuntorakentaminen on hidastunut

Asuntorakentaminen hiljeni selvasti viime vuonna. Mydnnetyt rakennusluvat ovat laskeneet jo
pitkaan, ja syksylla tama alkoi nakya jo selvasti valmistuneiden asuntojen kuutiomé&arassa (kuvio
8). Viimeisimmat havainnot mydnnetyissa rakennusluvissa ja uusissa aloituksissa viittaavat laskun
hidastumiseen, mutta valmistuneiden asuntojen maara supistuu todennikadisesti vield tina ja ensi
vuonna. Rakennusalan viileneminen on ndkynyt myos teollisuusrakennusten rakentamisessa,

jonka volyymi supistui selvasti syksylla.



Kuvio 8.

Tyottdmyysaste ei ole enaa laskenut
—Tydllisyysaste, 15—-64-vuotiaat, trendi
—Tybttdmyysaste, 15-74-vuotiaat, trendi (oikea ast.)
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Lahde: Tilastokeskus.

Yleinen hintataso nousee hitaasti

Inflaatio on hidastunut sekd yhdenmukaistetulla (YKHI) etta kansallisella kuluttajahintaindeksill3
(KHI) mitattuna. Joulukuussa YKHI kasvoi 1,1 prosenttia ja KHI 0,9 prosenttia vuoden takaiseen
ndhden. Inflaation hidastumista selittda padasiassa voimakkaasti vaihteleva energiakomponentti
(kuvio 9).



Kuvio 9.

Teollisuustuotannon volyymi ei ole enaa kasvanut
—Teollisuustuotannon volyymi-indeksi (vasen asteikko)
Teollisuuden luottamusindikaattori (oikea asteikko)

130 Indeksi, 2005 = 100 Saldoluku

125 40
120
115 |
110
105
100
95

85
80

2006 2011 2016

Kausipuhdistettuja lukuja.
Lahteet: Tilastokeskus ja Euroopan Komissio.

Vienti on jatkanut kasvuaan epavarmuudesta huolimatta

Maailmantalouden epavarmuus on nakynyt globaalien ostopaallikkéindeksien laskuna erityisesti
teollisuudessa. Viimeisten kuukausien aikana lasku on pysahtynyt, mutta esimerkiksi Suomen
keskeisessa vientimaassa Saksassa teollisuustuotanto on jo pitkdan supistunut ja teollisuuden
ostopaallikkdindeksin arvo on edelleen selvisti alle 50 (n. 44), mika indikoi tilanteen
huononemista edelleen. Epdvarmuudesta ja heikoista ndkymista huolimatta Suomen viennin
volyymin kasvu on jopa hieman kiihtynyt viime aikoina (kuvio 10). Viennin volyymin kasvu on
tullut erityisesti viennista Euroopan unionin ulkopuolelle. Vienti Euroopan unionin alueelle on sen

sijaan pysynyt liki ennallaan.



Kuvio 10.

Yleinen hintataso nousee maltillisesti
YKHI-hajotelma

m=Energia mm Jalostamattomat elintarvikkeet
mm Jalostetut elintarvikkeet == Teollisuustuotteet pl. energia
m Palvelut —Kokonaisindeksi

6 Vaikutus YKHI-inflaatioon, prosenttiyksikkoa
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YKHI = yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi.
Lahde: Tilastokeskus.

Tassa artikkelissa esitetyt mielipiteet ovat kirjoittajien omia eivatka valttamatta edusta
Suomen Pankin nidkemysta.

Asiasanat

luottamus, nowcasting, talouskasvu, tyéllisyys
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